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はじめに
　1979年は，第2次大戦後におけるイギリスのマクロ経済政策の分岐点となった1）。いうまでもなく，
サッチャー保守党政権が提示した経済政策は，それまでの歴代内閣のそれらとは装いばかりでなく内
容をもまったく異にしていたからである。
　戦後の経済政策は，ケインズ（J．M。　Keynes）およびベバリッジ（W．　Beveridge）の考えを軸にして形
成され，実行されてきた。ケインズにとって，失業は資本蓄積あるいは利潤率の低下よりも，むしろ
投資誘因についての心理的な問題によって引き起こされると考えられた。ベバリッジにとって，貧困
は所得分配の基本的な不公正によるものでなく，稼得の中断によって引き起こされるものと考えられ
た2）。そして，経済的不安定や貧困は自由な市場経済のもとでは，国家による介入なしには解消され
得ないとされた。ケインズとベバリッジのこうした考えが結合されて，いわゆるインタベンショニズ
ム（interventionism）ないしアクティビズム（activism）が形成された。
　これが，具体的には，需要管理と福祉国家建設を目指す社会保障制度の確立という形をとった。経
済の安定と完全雇用の実現を目標として，需要管理，無料の福祉サービス供給，社会保障給付と高い
限界所得税率との組合わせなどが政策手段として採用された。その細部については，当然のことなが
ら，保守党政権と労働党政権とでは差異があるものの，大枠については合意がみられた。こうした合
意は，保守党バトラー（R．A．　Butler）と労働党ゲイッケル（H．　Gaitskell）の名前を組み合わせて，バッ
ケリズム（Butskellism）と呼ばれている。
　1979年が経済政策の分岐点といわれるのは，この年に政権を担当したサッチャーがバッヶリズムを
放棄したからである。いわゆる第1次石油危機を契機として，イギリスではインフレーションの進行，
強い労働組合九官僚機構の肥大，重い税負担などに対して国民の不満が増大した。このような事態
が，サッチャー政権到来の手助けとなったともいえよう3）。
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1　「中期財政金融戦略」とマネタリズム
　サッチャーによるバッケリズムの放棄は，インフレーションを抑制し究極的には除去するという政
策目標にプライオリティをおいたことに現われている。これは，単にインフレーションと失業の相対
的なコストを比較して，政策目標間のランキングを変更したものではない。インフレーションの抑制
は，いっそう次元の高い目標とさたのである4）。
　その背景には，「確かにかなりイデオロギー的なものがある。サッチャー女史が勤勉，家族の責任，
国家に対する義務などの信奉者であることは明らかであった。また，自助努力，質素倹約などのヴィ
クトリ時代の徳目，自由市場のメリットと政府介入の非効率性を述べたアダム・スミスの考え方が重
視された5）」という事情があろう。
　しかしながら，このことが直ちにサッチャーをして，ケインジアニズムを批判するマネタリズムを
政策形成の基礎理論とさせたことにはならないであろう。なぜなら，ハーン（F．Hahn）が論評してい
るのであるが，「サッチャー夫人の折々の発言から判断すると，かの女は経済学を侮っている。たとえ
ば，かの女はr単なる経済理論』によっては左右されないと自慢している。したがって，かの女を左
右するものが何であれ，それは経済事象に関する体系的な思想でない」からである6）。
　おそらく，サッチャーは，貨幣の供給が過剰になれば物価が上昇するとか，インフレーションを抑
制しようとするならば政府が通貨の発行量を制限しなければならないという常識，ないし通念に影響
されていたと思われる7）。しかしながら，こうした考えを具体的な政策に反映させるためには，貨幣
を定義し，その貨幣と政府がコントロールしようとする変数との関係を明らかにし，そしてそのため
に貨幣供給をコントPt・一する手段を選択することが必要になる。こうして，政策立案者はマネタリズ
ムに依拠しながら，政策のフレームワークを作り上げた。
　これが，1980－81年度のr財政説明および予算報告書（Financial　Statement　and　Budget　Report）』
のなかで明らかにされた「中期財政金融戦略（Medium　Term　Financial　Strategy）」である。この戦略
（以下においてMTFSと略記する）に関して，当時の蔵相ノ・ウ（G．　Howe）は次ぎのように述べてい
る。「この戦略は，向こう数力年の財政の経路を設計したものである。この中心をなすものは，政府
支出政策および租税政策に沿って設定されたマネー・サプライ成長の着実な引下げのターゲットであ
る。そして，政府支出および租税政策はその目的を支えることになるであろう8）。」
　ここでは，インフレーションの抑制が最大課題であり，そのためにマネー・サプライ増加率を引き
下げることが，明らかにされた。マネー・サプライのコントロールは，すでに1976年労働党内閣のも
とで試みられているが，これは需要管理の放棄を意味したものではなかった。しかしサッチャー政権
のもとでは，そのことのために財政政策も利用されることになったのである。またマネタリズムそれ
自体は，財政政策と直接的に結び付いていなかったが，MTFSはマネー・サプライをコントロール
するという金融政策とそのために必要とされる財政政策とを結びつけた。
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　1980－81年度予算に導入されたMTFSに言及する前に，1979・－80年度予算に触れておかねばなら
ない。後に述べるように，公共部門借入必要額（Public　Sector　Borrowing　Requirement，以下におい
てPSBRと略記する）がMTFSにおいて重要な意昧をもつのであるが，1979－80年度予算では労
働党政権から財政赤字を引き継いだこともあって，前年度の約90億ポンドを10億ポンド削減し，それ
を対GDP比で4．5％とするという程度であった。ここではむしろ税制改革の提案が，いっそう重要
な意味をもつと思われる。所得税の標準税率を33％から30％に引き下げ，稼得所得の限界税率を83％
から60％に引き下げた。この所得減税による減収分を相殺するために，付加価値税率を10－12％から
一律15％に引き上げた。
　この付加価値税率の引上げについては，たとえば食料品のような重要な支出項目を除外するという
措置がとられたものの，所得分配に悪影響を及ぼすという批判があった。それと同時に物価を3％程
度引き上げるという効果をもった。さらに，クレッグ裁定（Clegg　awards）による公共部門における
賃金引上げも実矩された。こうして，政府はインフレーションの抑制を目指しながらも，他方で物価
上昇圧力を経済に組み込まざるをえなかった。
　このような状況のなかで1980－81年度のr財政説明および予算報告書』は，「中期財政金融戦略」
の導入を明らかにした。インフレーションの抑制を最重要課題とし，そのためには利子率に過度に信
頼をおくことによってではなく，PSBRを対GDP比で漸減することによって，マネー・サプライの
増加率を抑制することにしたのである。そして，その増加率を抑制すべきマネー・サプライのターゲ
ットとして選択されたのは，£M，であった。
　£M，をターゲットとすることに関して，サッチャー政権は次ぎのことを意図する。「（a）1つのアグ
リゲートに関連してマネタリー・ターゲットを公式に示す。（b）そのため継続して£M，を用いる。（c）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　IfI’その他のアグリゲートの成長も考慮に入れて，すべてのアグリゲートの成長率を必ずしも同率ではな
いが，漸進的かつ持続的に減少させる政策を行使する9）。」そしてまた，£M、をマネタリー・コント
ロールのターゲットとして選択した理由を次ぎのように述べている。£M、は，「市場でよく理解され
ている。それは他の政策　　財政政策（fiscal　policy），公債市場政策（debt　marketing　Policy），銀行信
用抑制政策（policy　to　restrain　bank　credit），および為替市場管理（exchaiige　market　management）一
とのリンクを示しており，政府が利用しうるマクロ経済諸政策がインフレ抑制のために相互に支えあ
う方法で用いられるという，一般的な保証を与える1°）」からである。
　こうしてマネー・サプライの指標として選択された£M、の増加率にっいて，ターゲット・レイン
ジが設定された。第1表に示されるように，1980－81年度においてそれの増加率のターゲットは，7
－11％とされた。その増加率抑制が困難なことが明らかであったにもかかわらず，前年度と同じター
ゲットを設定したのである1’）。そして，その後の各年度にターゲット・レインジの下限，上限をそれ
ぞれ1％ずつ削減する計画が公表された。
　政府が，マネー・サプライ増加率の抑制計画を公表したのは，インフレ期待を断ち切るためのマネ
ー・ Tプライ増加率の抑制は，公共支出計画・租税政策および利子率を調整することによって，達成
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第1表　マネー・サプライ増加率ターゲット（対前年度比％）
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5．3
9，2
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12．3
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11．5
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5．5
9．5
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18．　0
5．5 7．0
出所Financial　Statement　and　Budget　Report各年度。
注（）の中に示した数字はMoの増加率ターゲット。
されると考えたからであろう。しかしながら，さきに述べたように，政府は利子率に過度の信頼をお
かずにこの目標を達成しようとした。したがって，まず公共支出とPSBRを削減することが必要にな
る。いいかえれば，政府はPSBR増大がマネー・サプライの増大をもたらし，これがインフレーショ
ンの主要な原因であるとみなしていたのである。
　マネー・サプライとPSBRとの関係は単純なものではなく，景気循環，インフレ率，借入必要額
を創出する租税および公共支出の構造に影響され，またPSBRと£M，との関係は固定的ではない
ことを政府は認識していた12）。しかし，公共部門借入れが基本的には，近年のマネー・サプライの過
剰な増加の要因であると考えていた。
　政府が財政赤字，すなわち公共部門借入れとマネー・サプライとを結びつけた理由は，次ぎのよう
なものであろう。全体としての銀行制度の資産・負債の恒等式は，
　　　　AMs＝PSBR－4　Gp十ALp十EF
で示される。AMsはマネー・サプライの変化を，　aGpは公共部門に対する非銀行私的部門の貸付け
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の変化を，A　Lpは非銀行私的部門に対する貸付けの変化を，　EFは海外からの純借入れを表わしてい
る。
　インフレーション抑制について関心が高まるにっれ，この恒等式がPSBRとインフレーションと
のリンクを示しているとみなされるようになったと，思われる。上の式において，4GpおよびEFを
一定と仮定すれば，
　　　　AMs＝PSBR十A　Lp
となる。このように考えれば，PSBRがマネー・サプライに密接に結び付いており，財政赤字がイン
フレーションの主要な原因とみなされる。このことを基礎にして，政府はPSBRの対GDP比削減
のターゲットを公表した’3）。第2表に示されるように，1980－81年度においてPSBRを対GDP比
で3．75％にすることを目指していた。前年度にはそれは4．75％であった。
　さらに，上の式が別の読み方をされたようにも思われる。aM、をコンスタントと仮定することに
より，PSBRとA　Lpが代替関係にあるとみなすことである。すなわち，イギリスの財政規模が増大
し，しかもそのなかでウエイトを高めてきた公共部門借入れが私的部門での借入れをクラウド・アウ
トしてきたとみなされた。1960年代の終り頃から70年代にかけてのイギリス経済のパフォーマンスの
貧困の原因の1つは，ここにあるというものである14）。
　こうしたことを論拠にしてサッチャー政権は，生産の停滞やインフレーションの進行をはじめ，イ
ギリス経済の諸困難の元凶は公共支出およびPSBRの拡大にあるとみなした。いいかえれば，公共
第2表　PSBRのターゲット（対市場価格GDP比，％）
『979］198・・98・・9821983・98419841198・D987・988巨98・
1980－81 3．75
1981－82 3 ・…　1 1
1982－83 ・・253・253・・1
→
1983－84 1．5 2 ・…　1・・75［
1984－85 ・／　　　　2，5　　　2，25
19SS－－S61
　　　F
2 2 2
1986－87 2 2 1．75
・987－881 11・75・・751・75・
1988－・・1 1 1・75・・75巨511一・…　1
1989－90 1 1．5 1 0 2．75
1990－91 1 0 1．75
1991－92 0． 1
1992－93
…｛・…5・2i・・1
0．5
実雛い・g障・ 1．6 ・・1・・753
出所Financial　Statemept　and　Budget　Report各年度。
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支出の拡大が一方においてインフレーションを，他方において広義のクラウディング・アウトを生じ
たと考えたのである。
　MTFSは，このような考えを根底において策定された。そして，将来の数年間にわたる財政金融
政策の行使のフレイムワークを定めたものである。サッチャー政権の経済顧問であったウオルタース
（A．Walters）は，　MTFSを金融・財政の不安定性を漸次取り除く4年間の戦略と，規定している’5）。
上に述べてきたことから明らかなように，それはマネタリスト的なアプローチによっている。とはい
うものの，MTFSが純粋のマネタリスト政策であるかどうかということになると，議論の余地があ
ろう’6）。それはともかくとして，以上が最初に策定されたMTFSの概略である。
2　MTFSの変容
　サッチャー政権は，MTFSをその第2年度においてかなり変更せざるをえなかった。というのは；
MTFS初年度である1980年は世界的な不況の影響もあって，イギリス経済はかなり深刻な景気後退
に見舞われていたからである。このような状況のなかで，企業は雇用，投資の削減を通じてそれに対
応しようとした。為替レートは上昇し，金利は高どまりであった。これらの要因により，GDP成長率
はマイナスL9％を示した。他方で，付加価値税率の引上げ，公共部門での賃金引上げなどの影響に
よりインフレーションは進行し，消費者物価は前年度比で約18％上昇した。
　このような事情を反映して，いくらかの増税を目指して税制改革が行なわれたものの，全体として
の税収は伸び悩み，他方において高い失業率のために社会保障関連の支出は，増大せざるをえなかっ
た。したがって，政府にとっては，MTFS初年度のPSBRのターゲットを達成するのは不可能であ
ることが分かっていた’7）。しかも，財政状態の悪化は大蔵省の予想をはるかに越えるものであった18）。
これらことは，サッチャー政権が目指したいわゆる「小さな政府」へのスムーズな移行を困難にした
といえるであろう。
　PSBRの増大がマネー・サプライ増大の原因であるとするサッチャー政権の論理からすれば，削減
が困難なPSBRが£M、を増加させることになる。事実，£M、の増加率は，第1表に明らかなよう
に，ターゲット・レインジをかなりオーバーシュートした。すなわち，ターゲット・レインジが7－
11％であったのに対して，実績値は19．4％であった。PSBRの対GDP比のターゲットが3．75％であ
ったのに対して，実績値は5．4％であった。したがって，「この戦略はぼろぼろになりかけているよう
に見えた。そこで1981年度予算は中期戦略がまだ生きており疑念を引き起こすようなものでないこと
を示すという目的を担っていた’9）」のである。
　1981－82年度のr財政説明および予算報告書』において，£M、がMTFSの主要な目標変数であ
ることに変りはないとしながらも，それは過年度の金融的諸条件のより良い指標ではなかったと述べ
ている。広義の貨幣の増加のより良い指標はPSL1（£M，プラス私的部門保有の外貨建て銀行預金）
であったとしているのである2°）。政府自らがマネー・サプライ抑制のターゲットとして選択した£M・
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は，その政府によってMTFS実施の2年目において，より良い指標であるとは認められなかった。
いうでももなく，MTFSは文字通り中期的な戦略であるので，各指標の年々の変化について小刻み
に言及するのは必ずしも正当でないかもしれないが，マネー・サプライ，PSBRともにそれぞれのタ
ーゲットをオーバーシュートし，しかも選択したマネー・サプライの指標は適切でなかったとされた
のである。
　1981－82年度のPSBRのターゲットをGDPの4．25％（105億ポンド）とした。これは前年度の実績
値よりも約30億ポンドの減額になるが，その調整は租税および多くの手当の物価スライドの停止，銀
行の当座勘定に対する一回限りの課税（special　tax　on　banking　deposits）など実質増税でなされるこ
とになった。こうして財政面では引締め的な措置がとられた。他方でマネー・サプライに関しては，
政府は£M、に問題があるとしながらも，そのターゲット・レインジを6－10％に設定した。
　イギリス経済が戦後最大といわれる景気後退の時期にあったにもかかわらず，政府が引締め的な措
置をとったことは，かなり批判された2’）°しかし，1981－82年度予算はMTFSにとって重要な地位
を占めるものといえる。なぜなら，さきに述べたように，予算に対する批判が厳しかったけれども，
政府はインフレ抑制策を追求する決意を，それのなかで示したからである。
　1981－82年度のPSBRの対GDP比実績値は予算時のターゲットよりは小さかった。また£M3の
増加率はターゲットの上限をわずかに上回った。財政金融面では抑制的なスタンスであったが，実質
GDPや鉱工業生産はいくらかは上昇した。インフレ率は低下し，小売物価水準の上昇は1981年第1
四半期から1982年eg　1四半期までの間で4％であった22）。
　1982－83年度においては，£M、のターゲット・レインジが上方に修正された（第1表参照）。これ
は，為替管理の徹廃（1979年）と「コルセット23）」の放棄（1980年）とが£M・をかなり増加させる
ことになるであろうと，予想されたことによるものである。さらに，注意すべきことは，この年度に
おいてM、およびPSL2についても£M、と同じターゲット・レインジが設定されたことである。
これは，政府がこれら3つのマネタリー・アグリゲートが中期的には同率で成長する，あるいは成長
すべきものと考えたからである。もしこれらのアグリゲートが同率で成長するとすれば，どれか1つ
のアグリゲートをコントロールすることにより，全体としてのマネー・サプライをコントロールする
ことが可能になるはずである。
　だが，これら3つのアグリゲートは同率で成長しないことが，次第に明らかとなった。たとえば，
利子率が上昇するとすれば，人々は現金を利付き預金に転換するであろう6このことは，£Msに比
較してM、が減少することを意味するであろう。さらにまた，住宅金融組合（building　society）が銀行
化することにより金融市場において競争的な態度を示すことになったという事情がある。これは，
£M、からPSL，へと資産を転換させる要因となった。したがって，第1表から明らかなように，3
つのマネタリ・アグリゲートの増加率にばらつきが生じたのである24）。このことは，現実のマネー・
サプライ増加率をターゲットに的中させるのが，かなり困難であることを示しているといってよい。
　1983－84年度は，選挙を控えているという事情もあって，課税最低限を引き上げた。前年度の物価
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調整を相殺するためならば，それを5．5％引き上げればよかったのであるが，実際には14％引き上げ
た。他方において，PSBRの対GDP比のターゲットを2．75％に設定した。しかし，この目標は実現
できなかったし，またPSBRの対GDP比を前年よりも高めないために，年度途中で支出金額の削
減や国有財産の売却がなされねばならなかった25）。
　1984－85年度においては，政府は大幅にPSBRを削減しようとした。前年度のそれは実績で約97
億ポンドであったが，この年度には金額にして70億ポンド，対GDP比で2．25％を目標とした。マネ
ー・ Tプライについては，M、，　PSL、のターゲットの設定を断念し，新たにM。の増加率のターゲッ
トを導入した。しかもそれは£M3増加率のターゲットとは，異なったものになっている。このよう
なコントロールすべきマネー・サプライの内容の変化は，その後にも生じている。すなわち，政府は
1986－87年度になるとM。については4年間にわたるターゲットを示しているものの，£M，につい
ては1年限りのターゲットを公表しただけである，さらに，1987－88年度のr財政説明および予算報
告書』ではM。についてのみ前年度と同じターゲットを示し，£M，のターゲット公表を断念した。
　1984年以降の£M、からM。へのコントロールの重点移行は，MTFSがかなり変化したことを意味
するであろう。コントm一ルの対象となるべきマネタリー・アグリゲートの変更に関しては，大蔵省
とイングランド銀行との間で必ずしも意見の一致をみなかったようである26）。しかし，イングランド
銀行はアメリカの連邦準備制度や西ドイツのブンデスバンクに比較して，相対的に独立性は小さく，
金融政策の責任は大蔵大臣にあるとされている27）。このため，政府の主張が通ったと思われる。
　サッチャー政権は，さきにマネタリー・コントロールに関するr緑書』から引用したように，「市場
でよく理解されており……他の政策とのリンクを示している」として£M，増加率をコントロ・一一ルし
ようとしたのであるが，それが困難であることが明らかになるとM。をコントロールしようとしはじ
めた。M。は長期間にわたり流通速度が安定的であるばかりでなく，貨幣GDPとも安定的な関係を
もつとみなされたからである。
　しかしながら，政府がM。をターゲットとして選択したとして，「それをコントロールするための
手段は何なのであろうか。短期利子率の上下が民間の経済活動に影響を与え，そのために現金通貨に
対する需要が変化し，M。が動くということであれば，　M。そのものは民間経済活動に影響はされて
も，それに影響することはないのだから，1つのインジケーターとしては有用であっても，金融政策
の中間目標としては無意味なものでしかないことになる28）。」だが，それ以後1989－90年度のMTFS
に至るまで毎年，M。のターゲット・レインジは公表されてきている。
　コントロールすべきマネタリー・アグリゲートに変更が加えられたのと軌を一にするかのように，
1986－87年度r財政説明および予算報告書』において「M。あるいは£M、の成長がそのターゲット
・レインジをかなり離れて動くことになるとすれば，……政府は利子率に対して行動をおこすであろ
う29）」ことが明らかにされた。さらに，1987－88年度には，次ぎのことが示された。すなわち短期利
子率は金融政策の基本的な手段であり，広義の貨幣の成長と貨幣GDPとの間の関係は単純なもので
ないので，広義の貨幣についてターゲットの設定を断念するということである。
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　マネタリスト的な論理に基づいて市揚の動向を信頼しながら，利子率を異常に高くすることなしに
£M、の増加を抑制するというのが，MTFSの最初の意図であった。しかし，その後M。をコント
Pt・一一ルの対象とし，また利子率を重視する政策へと方針を変更してきた。
　このようなMTFSの変化の事情について，1989－90年度r財政説明と予算報告書』は次ぎのよう
に述べている。当初，広義の貨幣£M，をターゲットとしたのは，それが1970年代後半には貨幣GDP
と安定的な関係を示していたからである。そして，£M、の役割は，中期において名目量（nominal
magnitude）の成長に対する政府の戦略的目標を示すこと，短期においてターゲッ1・として，したがっ
て利子率を設定するガイドとして作用することの二つであった。しかし，為替コントロールの撒廃，
その他の金融自由化の措置に伴い，広義の貨幣と貨幣GDPとの関係は変化した。貨幣GDPにいっ
そう注意を払い，利子率の設定には別の貨幣的指標を考慮に入れることが必要となった3e），としてい
るのである。
　マネー・サプライ増加の原因とみなされたPSBRは，さきに見たように，　MTFSの初期の段階に
おいてターゲット的中が困難であった。ことに，MTFS　2年目に実行されたオーバーファンディン
グは，それをいっそう困難にする要因となった。オーバーファンディングは，イギリスの非銀行私的
部門がPSBRを超えて公共債を購i入するときに生じるが，その目的はマネー・サプライ増加の1っ．
の要因である私的部門に対する銀行貸付けの効果を緩和することである。1982－83年度はアンダーフ
ァンディングであったが，1981－82年度，1983－84年度においてオーバーファンディングがなされ
た3’）。こうした要因も付け加わってPSBRは，当初計画通りには縮小されえなかった。
　£M、の増加率がそのターゲット・レインジを超えたり，コントロールの対象となるアグリゲート
が£M，からM。に変更されたという事情にもかかわらず，PSBRは次第にターゲットに接近して
きた。おそらく，それは北海石油収入，国有財産売却収入に依存するところがあろう。そして，1987
年以降は税の自然増収を反映して，それは予算においても急激に圧縮されている。さらに，1989－90
年度にはPSBRがPSDR（Public　Sector　Debt　Repayment）と表現が変えられるほどになっている
（第3表参照）。
　公共支出の削減に関しても，1980－81年度MTFSにおけるインプリケーションが，その後変化し
てきたと考えてよいであろう。MTFS策定当初において，公共支出の持続的な増大がイギリス経済
の停滞をもたらした主要因と考えられていた。したがって，1980－91年度r財政説明および予算報告
書』で指摘された「産出と雇用の持続的な成長」のためには，少なくとも短期的には公共支出が実質
的な水準で削減されることが意図されたとみるべきであろう。
　しかし，1984－85年度r財政説明および予算報告書』は，公共支出を以後3年間実質基準でほぼ同
じ水準に維持することを明らかにした32）。第4表における公共支出は，1984－85年度については実績
値，1985－86年度については実績見込み，1986－87年度以降にっいては計画値を示している。それら
は，1984－85年度価格でほぼ同じ水準になっていることが分かる。
　MTFSの最初の意図とは違って，公共支出の実質的な削減が「サッチャー夫人やナイジェル’ロ
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第3表PSBR（£billion）
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注1）1980年公表のPSBRは1978－79年価格による表示。
　　2）　1981年公表のPSBRは1979－80年価格による表示。
　　3）1982年以降のPSBRは当該年の名目表示。
　　4）1989年からはPSBRはPSDR（Public　Sector　Debt　Repayment）と表示。
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一ソン（Nigel　Lawson）蔵相によっていまや強調されていないのは，驚くにあたらない。両人は，1984
年の中ごろにもはやそれはかれらの目的でないことを示唆していた。むしろ，目的は公共支出をその
ときの水準に維持することであった。したがって，GDPが増大するにつれて，全般的な資源に対す
る公共支出の比率は低下する33）」と考えられたのである。したがって，政府の見解は公共支出の削減
によって経済の停滞を克服するというよりも，むしろ公共支出を同一水準に維持すれば，GDPの成
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第5表　一般政府支出の対GDP比（％）
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出所Financial　Statement　and　Budget　Report　1989－90．
注　　1987－88年までの数値は実績，1988－89年のそれは実績見込，
　　　1989－90年以降はMTFS計画。
長につれてそれの相対的なウェイトが低下するというものへと，変化したといえよう（第5表参照）。
　PSBRは，さきに述べたように現在ではPSDRと表現されるほどになってきているが，「PSBR
したがって財政赤字の削減　　絶対的ではなく相対的な削減一に一定の成果をあげてきたことは確
かである。だが80年代央にかけての財政赤字の削減は，けっして公共支出の縮減によってもたらされ
たものではなかった33）」のである。
　さらに，MTFSの変化について留意すべきことは，1984年以降貨幣GDP成長率が取り上げられ
るようになったことである。そして，「政府の主要な目的は貨幣GDP成長の抑制とインフレーショ
ンの進行の抑制と両立しうる金融的諸条件を維持することであろう。短期利子率は，これを達成する
に必要な水準に保たれるであろう34）」ことが明らかにされた。こうした見解は，1988－90年度MTFS
に至るまで政府によって持ち続けられた。
　しかし，1989－90年度になると貨幣GDPの取り上げ方に変化がみられる。この年度のr財政説明
および予算報告書』は，次ぎのように述べている。「政府の政策はインフレ的な刺激を与えないこと
である。貨幣GDP成長の加速化が供給サイドの改善を反映する度合いに応じて，潜在的成長を加速
化させるために，政府は貨幣GDP目標を引き上げることに対して感応的であろう。しかし，貨幣
GDPの成長の加速化が供給サイドの改善を併わずに需要の増大のみを反応する度合いに応じて，政
府は中期において貨幣GDPの計画経路に復帰するようデザインされた行動をとることになろう35）」
と述べている。
　以上に述べてきたことから明らかなように，MTFSはこの10年間にかなり変容してきたのである。
すなわち，当初は「イギリス病」と呼ばれる経済的な諸困難の原因を「大きな政府」に求めた。そこ
では，公共支出の増大とそれに伴うPSBRの増大を抑制すべきものと考えられた。そして，　PSBRの
増大はマネー・サプライの増大を生じ，このことがインフレ率を上昇させるとみなされた。したがっ
て，マネー・サプライ増加率とPSBRとの漸進的な縮減が，それらのターゲットを公表するという
形で，意図された。
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　最初は，増加率を抑制すべきマネー・サプライの指標として広義の貨幣£M、が選択されたが，そ
れは後に狭義の貨幣M。に変更された。その背後には£M、の増加率がターゲットをオーバーシュー
トしてしまったという事情があり，また利子率や為替レートの動向を無視しては，効果的な金融政策
を実行しえないことが次第に明らかになったという事情があった。しかも，80年代央にはM。は「説
明的ターゲット（illustrative　target）」ともみなされるようになった。
　マネー・サプライとリンクしているはずのPSBRは，’マネー・サプライのターゲット的中が困難
であったにもかかわらず，次第にそのターゲットに接近してきた。これは，政府が最初に意図した公
共支出の削減によるものでなく，北海石油収入，国有財産売却収入，そして近年においては税の自然
増収によるところが大きいであろう。さらに，80年代央からはMTFSのなかで貨幣GDP成長率の
動向に関心を示してきている。
3　マネタリスト的アプローチからの離脱
　MTFSは，前節で明らかにしたように，1980年代の中頃を境にしてかなり大きな変化を示してき
ている。サッチャー政権はマネー・サプライの増加率を漸減することにより，インフレーションを抑
制することを繰り返し述べてきた。しかしながら，そのためのターゲットとして選択されたマネタリ
ー・ Aグリゲートは変更されたし，また80年代前半においてターゲット・レインジが上方に修正され
るということもあった。
　MTFSにおけるこのような変化は，マネー・サブ゜ライのコントロールの困難さ，あるいはマネー・
サプライを中心とする金融政策運営の困難さを示すものであろう。MTFS実施の初期の段階におい
て，カルドアは次のように述べている。「マネー・サプライの公式の『ターゲット』を一般に公表す
る方式の効果は，当局がそれを実行するのは適切であると判断する以前に，このことが市場に将来
の利子率の動きを予想することを可能にさせるかぎりにおいて，金融政策の発動をいっそう難しくす
る。36）」カルドアのこのようなコメントが，裏づけられる結果となったのである。
　インフレーションの抑制という目標にプライオリティをおいてきたサッチャー政権であるが，この
目標をいかにして達成するかに関してはアド・ホックな態度をとってきたといってよいであろう37＞。
最初は公共支出水準の引下げ，PSBRの削減を通じて，マネー・サプライの増加率を’抑制しようとし
た。このことについては，政府は成功しえなかった。次いで，M。のターゲット・レインジの設定か
らも明らかなように，マネー・サプライを直接コントu一ルしようとした。M。とその他のマネタリ
ー・ Aグリゲートとの間に安定的な関係があれば，M。のコントロールは全体としてのマネー・サプ
ライを抑制することが可能であろう。しかし，これらの問には安定的な関係が存在しないことが，『明
らかになった。そこで政府は短期利子率と為替レートにいっそうの関心を払うようになった。
　政府は，このようにしてマネー・サプライのコントロールの方法を修正せざるをえなくなったばか
りでなく，80年代後半においてマネー・サプライはMTFSのなかでそれが最初に策定された頃に比
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較して重要な位置を占めなくなったように思われる38）。MTFSのこのような変容は，サッチャー政
権がマネタリスト的なアプローチから離脱したことを意味するであろう。「政府はもはや1979年に声
高らかに主張したような意味でのrマネタリスト』ではなくなっていた39）」のである。
　とはいうものの，政府が政策の最優先課題としたインフレーションの抑制は，かなり実現されてき
たといってよいであろう（第6表参照）。そしてこの課題は，いまなお継続して掲げられているが4°），
これまでのインフレ率の低下は，マネー・サプライ増加率の抑制によって達成されたと考えるには，
明らかに困難が伴う。
第6表小売物価指数（各年1月，前年同月比，すべてプラス）
1980年 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
18・4P ・3・・1 ・2・・ P 4．9 …　1 5．0 5．5 3．9
出所CSO，　Economic　Trends：Annual　Supplement　1989　Edition．
　貨幣数量説的な論理にしたがって，MTFSではマネー・サプライ抑制によりインフレ率を引き下げ
うると考えられてきた。しかし，これまでの論議から明らかなように，マネー・サプライとインフレ
ーションとを直接的に関連づけることはできないように思われる。これまでのインフレ率の低下は，
1980年代初め頃における高失業率，実質的な増税，高金利，ポンド高を内包するリセッション，さら
には広義の貨幣の流通速度の低下41）などの諸要因が組み合わさった結果であろう。
　マネー・サプライがターゲット・レインジを超えて増大したこと，あるいはそのコントP一ラビリ
ティに困難があったことは，さきに引用したカルドアの指摘の通りである。それに加えて，金融市場
の構造変化という要因も無視しえないであろう。
　1980年の「コルセット」の廃止は，商業銀行，住宅金融組合などに対していっそう積極的に預金獲
得競争をさせるよう誘因した。このことは新しい金融商品の提供を促し，利付き預金の拡大につなが
った。いわゆるNOW勘定はその一例であろう。こうして，取引のための貨幣残高と投資のための
貨幣残高との区別がつかなくなってきた。したがって，£M、は通常の意味の「貨幣」を正確に示す指
標であるかどうかが，疑わしくなった。さらに，£M，の増加率は全体としての金融仲介業務の伸び
に依存するだけでなく，その中で増大しつつあった商業銀行のシェアにも依存するようになった。金
融仲介業務は，経済全体よりも速いスピードで伸びていたので，£M，は貨幣GDPよりも高い増加慧
率を示した。そのため，金利が高水準で安定していたにもかかわらず，その流通速度は低下した42）。
　こうした状況を反映して，1985年10月ローソン蔵相は金融市場の構造が急速に変化しつつあるので
広義のマネー・サプライのコントロールが困難であることを，公式に認めた。そして，（1）マネー・サ
プライのターゲットとして£M・に代えてM。を採用する，（2｝マネー・サプライ抑制の手段として
のオーバーファンディングは放棄する，（3）短期利子率を，インフレ率を低下させるに必要な水準に維
持するよう金融政策を切り替える，（4）金融政策決意のなかで為替レートのウェイトを高めるという方
針を明らかにした43）。
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　こうしたことが背景となって，MTFSは大幅に改定されることになった。1980－81年度MTFSに
おいては，利子率や為替レートの決定は市揚諸力に委ねるというのが，少なくともインプリシットな
前提であった。しかし，うえに述べたローソンの見解，したがってまた1986－87年度r財政説明およ
び予算報告書』はそれを否定するものとなった。この変化は，rMTFSの実体は放棄されてしまっ
た，そしてその名称は以前の政策との見せかけの整合性のためにのみ保留されているにすぎない49）」
という批判的コメントがなされるほどのものであった。
　それまでのMTFSにおいて「イデオロギーとしてはマネタリズムの理念を標榜したとはいえ，保
守党政府の経済運営は必ずしもこの理念とは合致していたとは限らない45）」のは，事実である。しか
しそれにしてもローソンの見解はマネタリズムからの離脱をいっう明らかにしたものといえよう46）。
　MTFSを変容させた基本的な要因の1つは，ローソンが指摘したように，金融市場の構造変化で
あろう。近年のイギリスにおける金融市場の構造変化の特徴は，リベラリゼーションとイノベーショ
ンとに集約できるであろう。これらの経済に対する影響は非常に複雑であるので，一義的に論ずるこ
とは不可能であるかもしれない。しかし，それらが価格メカニズムのいっそうの作用を促してきたの
は，確かであろう。
　いわゆる「大きな政府」に象徴されたような経済の枠組みが，1970年代に経験したインフレーショ
ンと低成長率の経済にマッチしなくなった。このような状況は，とくに福祉国家の典型とみなされた
イギリスにおいて顕著であった。それに対する反動が「小さな政府」のスローガンによって表現され
た。政府行政の非効率と財政赤字の累増がりベラti’　一一ションの推進力となって，価格メカニズムの拡
大にその解決が求められてきた47）。
　サッチャー政権は，この延長線上でMTFSを策定した。この戦略が依拠していたマネタリズム
は，価格メカニズムの作用を一般均衡論的に把握している，すなわち，金融市揚を含む現実の諸市場
がワルラシアン市揚に似た動きをするものとみなしていた。そこでは，経済それ自体が自己調整的で
あり，諸資源の完全利用を保証するように機能する。そして市場は完全競争の条件，すなわち価格の
上下への伸縮性の条件のもとで作用し，すべての市場が清算されることを想定している48）。
　しかし，リベラリゼーションとイノベーションとによってその作用が促進されてきた価格メカニズ
ムは，うえに述べたような形では機能しそうにもないと思われる。この場合の価格メカニズムは，お
そらく，経済の効率化を促進するであろう。このことが，経済の安定性に結びつくかどうかは必ずし
も明確ではない。
　マネタリストあるいはワルラシアンが想定している市場では，効率性と安定性とは価格メカニズム
の作用により同時的に達成されるであろう。だが，現実には効率化を促進する価格メカニズムは，不
安定性を増幅するような形で作用するのではないかと思われる。ことに，リベラリゼーションとイノ
ベーションが世界的規模で進展している現状では，価格メカニズムが国境をこえて作用している。こ
の揚合，国境間での調整が適切になされないとすれば，不安定性の度合いがいっそう深まることにな
るかもしれない。
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　サッチャー政権が市場の機能を蝿乱するような各種の措置を撒廃ないし緩和し，他方においてイン
フレーションを抑制するためにマネー・サプライをコントロールしようとした。しかし，前者の規制
撒廃ないし緩和という方策は市場の構造変化をもたらし，このことが，ローソンがいみじくも言明し
たように，マネー・サプライのコントロールをいっそう困難iにしたのである。
結びにかえて
　これまでサッチャー政権のMTFSにのみ焦点を合せて，それが時間の経過につれて変容してきた
ことを明らかにしてきた。しかし，それはサッチャリズムと表現される思想および政策のごく一部分
に言及したにすぎない。
　この10年間にMTFSが最重要課題としてきたインフレーションの抑制は，選択された手段が正当
であったかどうかは評価するのが困難であるが，かなり実現されてきた。市揚諸力の作用を信頼し，
その作用に歪みを生じさせないためにインフレーションを抑制するというのが，その狙いであった。
そして，その根底にマネタリズムの理念があった。
　しかし，インフレ1ションの抑制は大量の失業を放置したまま進行してきている。高い失業率それ
自体は，サッチャー政権のみが責めを負うべきものとは考えられない。なぜなら，70年代における生
産性の停滞が高い失業率の背景となっていたからである。しかしながら，この政権がマネタリズムの
理念の延長線上で，労働市揚の古典的な機能にその解決を委ねるだけでは不十分であったことも，事
実であろう。
　おそらく，政府はインフレが加速しない失業率水準（non－accelrating　inflation　rate　level　of　un－
employment），すなわちNAIRUが存在し，失業率がこの永準よりも高いときにはインフレ率は低下
し，逆の場合には逆になると考えていたのであろう。しかし，インフレ率の引き下げに成功したもの
の，失業の増大にもかかわらず実質賃金の弾力性が増大したようには思われない。そうであるとすれ
ばサッチャー政権の意図とは異なって，労働市揚は古典的な形で機能していないといえよう。「前政
権から引き継いだ高インフレと膨大な財政赤字を考えると，政府が構造的で地域的に偏った失業を減
らすために必要な，金のかかるミクロ面の政策に直ちに乗りださなかったのも理解できるが，政策の
警入の遅れにより問題が深刻化したことも間違いない49）」のである。
　こうした問題を残しながらも，サッチャー政権の政策はイギリス経済に大きなインパクトを与えて
きた。MTFSが80年代央に変容したのは，規制緩和が金融市場の構造変化をもたらし，この変化が
マネー・サプライのコントロールを困難にしたという事情によるものである。そして，それはマネタ
リズムからの離脱を意味するものでもあろう。ハーンの指摘にしたがえば，「われわれはマネー・サ
プライについてのナンセンスことをまったく聞かなくなったし，圃近年において大蔵大臣は民営化から
の資本受取り（capital　receipt）を所得として取り扱っていて，したがってこっそりとケインズ的な政
策の方向に動いてきている。5°）」もしそうであるとすれば，イギリス政府の現在の政策スタンスは「ニ
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ユー・ケインジアンへの序曲51）」であるかもしれない。
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